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摘要 
随着市场经济的迅猛发展和国际竞争格局的不断升级，企业经营对资金规模
的需求逐渐加大。与此同时，经济全球化和全球资金流通限制放开的宏观背景为
企业拓宽融资渠道、扩大市场占有率以及提高国际竞争力提供了良好的外部机会，
越来越多不满足于大陆市场融资的公司选择到香港市场甚至海外市场交叉上市，
以期综合利用境内外市场的优势提升企业价值。关于交叉上市行为对企业带来的
影响，国内外已有学者分别从降低资本成本、提升企业绩效、提高公司治理水平、
加强企业信息披露质量等角度入手，论述境外市场更加完善的法律制度环境及市
场监管环境给企业带来的各方面影响，但目前研究其对企业社会因素影响的文章
有限。而近来随着需求、环境、资源、公众声誉等因素对企业价值和股东财富约
束的日益加强，企业社会责任表现对企业价值实现的影响愈发引起关注。那么，
AH股交叉上市行为会给企业社会责任履行情况带来怎样的影响？大陆与香港股
票交易市场存在着哪些差异会最终影响企业社会责任的履行？这种影响是通过
怎样的机制得以实现？本文从企业社会责任方面切入，结合 A 股上市公司交叉
上市现状，基于实证分析的方法探讨并检验企业交叉上市行为对社会责任履行情
况产生的影响，进而对提高企业社会责任履行水平提出合理建议。 
本文选取 2009 年—2013 年 A 股非金融类上市公司数据为研究样本，采用多
元回归分析的方法，从实证角度检验 AH 股交叉上市的企业上市行为对企业社会
责任履行情况造成的影响，并加入诉讼风险和分析师关注调节变量进行检验以探
讨诉讼风险因素和分析师关注度在交叉上市对企业社会责任履行的影响中起的
作用。 
研究结果表明，交叉上市行为对企业社会责任履行有显著的促进作用，这种
促进作用通过约束效应得以实现，即香港市场更为严格的法律环境和市场监管制
度能够促使公司提高公司治理水平，从而提高企业社会责任履行水平，提供了支
持社会责任治理观的证据。 
 
关键词：交叉上市；社会责任；公司治理 
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Abstract 
With rapid development of market economy and continuous upgrading of 
international competition, business demand for capital scale gradually increases. At 
the same time, the macro background of economic globalization and liberalization of 
global capital flow restrictions provide good external opportunities for companies to 
broaden financing channels, expand market share and improve international 
competitiveness. More and more companies that are not satisfied with mainland 
market financing choose to cross-list in Hong Kong and even overseas market, in the 
hope of enhancing corporate value through comprehensive utilization of domestic and 
foreign markets’ advantages. With regard to the impact of cross listing on companies, 
there have been domestic and foreign scholars studying the influence of better legal 
system and regulatory environment in overseas market on companies from the 
perspective of lowering cost of capital, improving corporate performance, improving 
level of corporate governance and strengthening information disclosure quality, but 
few discuss its impact on corporate social factors. Recently, with the strengthened 
restrictions that demand, environment, resources and public reputation put on the 
enterprise value and shareholder wealth, the impact of corporate social responsibility 
on enterprise value is increasingly concerned. So, what kind of impact will AH cross 
listing have on corporate social performance? What are the differences between the 
mainland and Hong Kong stock market, which will ultimately affect the performance 
of corporate social responsibility? What is the mechanism of this influence? This 
paper studies from the perspective of corporate social factor, combined with current 
situation of cross listing in Astock market, discusses and examines the impact of cross 
listing on corporate social performance through empirical analysis, and further come 
up with justified proposals to improve the performance of corporate social 
responsibility. 
This paper selects data of non-financial A-share listed companies from 2009 to 
2013 as sample and empirically studies on the impact of AH cross-listing behavior on 
corporate social performance through multiple regression, and adds litigation risk and 
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analyst following as moderate variables to examine their impact on the relationship 
between cross listing and corporate social responsibility. 
The results show that cross listing significantly promotes corporate social 
responsibility and this promotion can be achieved through the constraint effect, that is, 
the stricter legal environment and regulatory system in Hong Kong market can help 
improve the level of corporate governance, so as to improve the level of corporate 
social responsibility, which provides support evidence for governance view of 
corporate social responsibility. 
 
Key words: Cross listing; Corporate social responsibility; Corporate Governance 
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1 绪论 
1.1 研究背景 
随着市场经济的迅猛发展和国际竞争格局的不断升级，越来越多企业为谋求
更大的融资规模、更优化的资源配置和更广阔的市场发展空间，利用经济全球化
和资本自由化的大环境趋势，采取交叉上市进行跨境融资的方式以期实现公司价
值的进一步提升和规模的进一步发展。从国际市场上来看，企业交叉上市行为始
于 20 世纪 70 年代，截止 2013 年，已有 3066 家海外公司在全球的主要证交所上
市，股票交易规模达到约 3.59 万亿美元，其中交叉上市公司占了相当一部分比
例。就国内市场来说，1993 年，先于香港 H 股市场上市的青岛啤酒在上交所 A
股市场正式挂牌上市，成为国内首家交叉上市公司。中兴通讯和工商银行后分别
以“先 A 后 H”和“AH 同步”的形式开创了新的交叉上市模式，实现了境内企业交
叉上市由单一模式转向多种形式的变革。此后，越来越多企业选择在资本市场更
为发达的香港或海外跨境融资，尤其因为香港作为早期与国际接轨并具有成熟资
本市场环境和相对健全法制环境的世界金融中心，加之其与大陆特殊的地域、政
治、经济及文化关系，使其成为大陆企业境外上市的热门目标市场，截止 2016
年已有 94 家上市公司实现 AH 股交叉上市。 
随着企业交叉上市行为的愈加普遍，相应的，交叉上市也逐渐成为学术界所
关注的热门研究领域。早期学者多关注于研究交叉上市行为的产生动因，随着研
究的不断加深，交叉上市对公司治理、投资者保护、公司经营绩效的影响以及交
叉上市所带来的市场反应、市场互动等多角度话题丰富了关于交叉上市的研究内
容系统。从相关学者的研究来看，交叉上市作为一种企业外部治理机制，能够对
公司治理水平产生影响，而公司治理水平又能够影响企业社会责任的履行情况，
因此，推测公司治理可以作为交叉上市的其中一种作用实现机制以影响企业社会
责任履行情况，但目前较少有学者就交叉上市对企业社会责任履行情况的影响进
行研究。 
与此同时，企业作为以创造价值为目的而依附于外部环境进行经营活动的经
济实体，需要来自除股东之外其他利益相关者的资本支持，换句话说，公司经营
能否有效运行不仅仅依靠传统的股东和债权人投入的财务资本，还需要经理人和
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员工的人力资本、顾客购买产品为企业创造价值以及社区投入的社会资本等等。
相应的，每个利益相关方都会拥有与自己对公司的投入相对应的利益索取权，需
要企业通过履行社会责任来协调满足各方需求。因此，近来随着需求、环境、资
源、公众声誉等因素对企业价值和股东财富的约束日益加强，企业社会责任履行
情况对企业价值和可持续发展的影响以及企业在创造健康良好经济社会环境中
扮演的角色愈发引起关注，使得企业社会责任履行逐渐成为实务界和学术界热议
的话题。部分企业社会责任缺失的现行问题，引起了有关市场监督机构和政府部
门的重视，并发布了相应的规范指引，鼓励上市公司积极履行社会责任，如深交
所和上交所先后发布的上市公司社会责任和环境信息披露相关指引，财政部发布
的将企业社会责任作为要求重点强调的企业内部控制相关规范和配套指引等。此
外，上市公司自身也愈加重视社会责任履行及其报告的重要性，不少企业纷纷设
置社会责任专门管理机构或社会责任专项经费以保证企业社会责任履行的稳步
推进。根据中国社科院发布的调查显示，中国企业社会责任报告由 2006 年的 32
份迅速增长到 2015 年的 1703 份，标志着国内企业社会责任披露和履行水平的快
速提升。从社会公众角度来看，根据中国社科院 2008 年发布的一项公众调查，
受访者中有 76%认为应该支持评价企业社会责任的做法，另外有高达 97%的消
费者在其他条件相同的情况下更倾向于选择社会责任履行水平高的企业所生产
的产品[1]。交叉上市将上市公司置于更多利益相关者、声誉媒介和多重法制环境
的监督之下，增加了企业提高公司治理水平和履行社会责任的压力，对其产生一
定影响。因此，本文采用实证研究的方法，以 A 股上市公司中是否存在 H 股交
叉上市的行为作为研究对象，检验 AH 股交叉上市对企业社会责任履行的影响，
以期能够证明 AH 股交叉上市会对社会责任履行情况产生一定的作用，并解释其
中的作用机制。 
1.2 研究意义 
1.2.1 理论意义 
（1） 从新的角度切入，丰富交叉上市理论研究体系 
虽然国内外关于交叉上市的理论研究已从早期单一的交叉上市动因分析发
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展覆盖到多角度研究交叉上市对公司经营绩效、公司治理和信息披露的影响、交
叉上市带来的投资者反应、交叉上市对股票流动性的作用及其价格发现功能等，
也相应提出了诸如市场分割理论、约束理论、投资者认知假说等经典假说理论，
但这些仅涉及到交叉上市所导致的公司经济后果或资本市场效应，学术界就交叉
上市对企业社会责任方面的影响及其作用机制研究尚处于摸索阶段，使这一话题
成为亟待补充的交叉上市理论研究新领域。 
（2） 基于国内市场，对国外交叉上市与社会责任履行关系研究进行验证 
国外已有学者通过公司治理角度研究交叉上市对企业社会责任的影响及其
作用机制，借鉴其合理的研究思路，本文就大陆 A 股市场与香港股票市场的特
定差异进行分析，旨在验证针对国内 AH 股交叉上市的情况，是否也存在交叉上
市行为对社会责任履行产生影响的情况，以期对二者关系的理论研究加以梳理和
探讨。 
（3） 从企业社会责任的影响因素角度，丰富企业社会责任理论体系 
国内外关于公司治理对社会责任履行水平影响的研究已有不少，并进一步延
伸出对企业价值的影响研究。本文利用前人研究提出的理论和观点，沿着“交叉
上市——公司治理——社会责任履行”的推理思路对由公司实践产生的社会责任
履行影响因素加以补充，同时通过设置诉讼风险和分析师关注调节变量拓展研究
诉讼风险因素和分析师关注度在交叉上市对企业社会责任履行影响中起到的作
用。 
（4） 将公司治理研究范围拓宽至“利益相关者价值观” 
纵观现有的公司治理研究，多数以企业代理问题为研究对象，重点放在研究
公司治理对股东价值的影响上，而随着企业经营牵扯到越来越多利益相关者的利
益，对公司治理研究提出了新的要求，以协调利益相关者利益为基础的公司治理
理论也具有对实践的指导意义。 
1.2.2 实践意义 
（1）AH 股交叉上市实践决策 
探究交叉上市公司是否会受到香港股票市场的约束改善公司治理水平从而
对社会责任的履行产生影响，对日后企业在进行是否赴 H 股市场甚至在海外发
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达资本市场交叉上市的决策中有着重要的参考意义。 
（2）降低诉讼风险的途径 
针对想要通过交叉上市实现扩大融资规模和市场占有的上市公司，面对外部
监管环境所带来的诉讼风险的增加，本文的研究中考虑到社会责任履行的诉讼风
险缓解作用，由此提出通过主动提高社会责任履行水平加以应对的建议。 
（3）对大陆资本市场建设的指导和参考意义 
最后，针对大陆资本市场尚不成熟、相关制度体系不够健全的情况导致公司
治理失衡以及企业社会责任缺失的困境，政府可以借鉴香港资本市场的制度设计
并加强监管力度，完善 A 股市场的投资者保护法律、信息披露制度，鼓励外部
监督主体发挥监督作用，健全大陆股票市场的监督管理机制以达到督促公司提高
公司治理水平，提高企业社会责任意识和履行水平，保护利益相关者利益从而启
动良性经营循环的目的。 
1.3 研究目的 
本文以 A 股上市公司为研究对象，分析 AH 股交叉上市对企业社会责任履行
的影响和作用机制。其中，社会责任履行水平采用第三方评级机构润灵环球针对
A 股上市公司社会责任报告的评级得分进行衡量，基于大陆市场和香港市场具体
差异和公司治理的中间作用，检验 AH 股交叉上市是否对企业社会责任履行产生
影响，并进一步设置诉讼风险因素和分析师关注度调节变量对二者在交叉上市与
社会责任履行之间的调节作用进行检验，提出以提高交叉上市公司社会责任履行
水平来降低诉讼风险并鼓励外部监督主体发挥监督作用的建议。 
1.4 研究方法 
本文在搜集阅读并归纳总结以往学者关于交叉上市、公司治理以及社会责任
履行等方面的研究文献基础上，借鉴经典的研究理论结果和合理的研究思路，结
合大陆上市公司交叉上市和企业社会责任履行情况的实际数据，分析了 AH 股交
叉上市对企业社会责任履行情况的影响及其作用机制。根据本文的研究目的和研
究内容，具体采用了文献研究法和实证研究法。 
第一，文献研究法。本文通过参阅国内外文献，了解约束理论等相关理论基
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础以及交叉上市行为对公司和资本市场的影响，同时从文献中归纳影响社会责任
履行的因素以及社会责任履行对公司的影响效果，重点关注公司治理与社会责任
履行关系相关研究，梳理并归纳出交叉上市、公司治理和企业社会责任履行的关
系链条，并通过归纳目前学术界普遍接受的社会责任履行评价指标体系选择适合
本文研究的社会责任履行评价指标。 
第二，实证研究法。本文以多元回归模型为基础，结合专业科学性和数据可
获得性，以润灵环球社会责任报告评级作为社会责任履行衡量标准，区分在 H
股交叉上市的 A 股上市公司和未在 H 股交叉上市的 A 股上市公司，通过统计显
示观测样本的行业和年份分布，利用描述性统计归纳数据特征，再进行相关性分
析初步验证假设并检验变量之间是否存在多重共线性，最后进行多元回归分析，
从而检验交叉上市对企业社会责任履行的影响。 
1.5 主要创新点 
目前国内外已有不少文献基于公司、市场和投资者多角度讨论关于交叉上市
产生的经济后果、市场反应、治理效应等，本文鉴于学术界在分析交叉上市对企
业社会表现方面影响的研究有限，以 AH 股交叉上市行为为研究范围，结合大陆
股票市场和香港股票市场的特定差异，验证了交叉上市会对企业社会责任履行产
生一定影响。 
相对应的，针对企业社会责任影响因素，本文从上市行为这一角度进行分析，
并通过前人对企业社会责任履行影响因素的研究，寻找合理的假设推理思路，为
验证交叉上市对企业社会责任履行影响提供了有力的支持。 
关于交叉上市的约束效应大多数文献基于传统法律约束假说，而忽视了交叉
上市后来自分析师等外部监督主体的监督效应。本文设置分析师关注调节变量，
全面考虑交叉上市对公司治理的约束监督作用，进而分析其对企业社会责任履行
的影响。 
本文探讨了公司治理、诉讼风险因素和分析师关注度在交叉上市对企业社会
责任履行作用中扮演的角色，提出交叉上市公司可以通过履行企业社会责任有效
降低境外上市遇到的诉讼风险，同时大陆政府部门或市场监管机构也可以参考成
熟的香港资本市场，健全法制环境和鼓励外部监督主体发挥补充作用，这些具有
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
交叉上市对社会责任履行的影响研究——基于 A 股上市公司的经验证据 
6 
 
实践意义的建议。 
1.6 研究内容 
根据本文的研究目的和研究方法，将文章整体结构归纳如下： 
第一章，绪论。本章概括性地介绍了文章总体的研究背景、研究意义、研究
目的、研究方法、主要创新点和研究内容。 
第二章，理论基础和文献综述。本章对相关理论和国内外关于交叉上市和企
业社会责任履行的文献进行回顾、梳理和总结。就文献综述部分，首先，对交叉
上市行为对公司和资本市场的影响研究进行总结；其次，总结关于企业社会责任
内涵、公司治理与社会责任、社会责任对公司影响的文献。 
第三章，制度环境差异。本章主要对 A 股市场和 H 股市场的法律制度环境、
信息披露环境和投资者保护水平特点以及二者差异进行介绍，为本文的研究主题
做好背景铺垫。 
第四章，实证研究设计和检验。本章按照交叉上市、公司治理与企业社会责
任的研究思路，加入诉讼风险因素和分析师关注度调节变量，结合 A 股和 H 股
市场差异提出三个研究假设，基于多元回归模型，对假设进行实证检验，考察
AH 股交叉上市是否会对企业社会责任履行产生影响，并对诉讼风险因素和分析
师关注度在其中的调节作用进行进一步检验。 
第五章，研究结论、建议及本文局限。本章旨在总结实证分析的研究结论，
并根据实际背景和研究结论就现实问题提出相应建议，同时指出文章存在的不足。 
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